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Resumo

O setor elétrico brasileiro enfrenta sua terceira crise desde o fim dos anos 1980. Essa crise
foi revelada pelo recente periodo de baixas afluéncias nos reservatorios das hidrelétricas
desde 2013. Porém, sua superacao passa pela resolucao de elementos institucionais e
financeiros, expostos neste capitulo com base nas diretrizes de reformas indicadas pelo
poder concedente em recente consulta ptblica a sociedade. O objetivo deste capitulo é
apontar os caminhos de resolucao da crise a luz das reformas propostas.
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Abstract

The Brazilian power sector faces its third crisis since the end of the 1980s. This crisis has been
revealed by the recent low water flow at the hydropower reservoirs since 2013. However, the
overcoming of the crisis depends on the resolution of institutional and financial elements
exposed herein using the reform directives pointed out by the granting authority in recent
public hearing to society. The purpose of this chapter is to indicate the ways to solve the crisis

under guidelines of the proposed reforms.
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Introducao

Deve ser comum a percepgao de que, desde o fim dos anos 1980, o setor elétrico brasi-
leiro (SEB), a cada dez anos, incorre em periodos de crise. Na primeira crise, no fim dos anos
1980, o setor estava com tarifas contidas, por conta da tentativa de controle inflacionario, e
vulneravel financeiramente. Essa vulnerabilidade levou ao atraso dos investimentos, e, com a
falta de recursos fiscais, a privatizacao se tornou o mote para a retomada da expansao do SEB.

Entre meados dos anos 1990 e o ano 2000, as concessiondrias estatais foram privatiza-
das, foram feitas reformas no setor (abordadas neste estudo) e novas institui¢oes emergi-
ram. Contudo, as reformas foram insuficientes para trazer a retomada dos investimentos.
A capacidade de geracao de energia nao acompanhou o crescimento da demanda. Com a
reducao das afluéncias nos reservatoérios das hidrelétricas, no inicio dos anos 2000 o pais
implantou o racionamento de energia (segunda crise).

A partir de 2003 e 2004, o SEB passou por um segundo momento de reformas institu-
cionais. Com elas, os investimentos, sobretudo em geragao de energia, ganharam impulso.
A matriz elétrica brasileira diversificou-se e as grandes hidrelétricas tiveram sua posicao
relativa reduzida de cerca de 80% para 61% (no fim de 2016).

Porém, apesar de expressiva expansao, calcada na realizacao de leildes de contratagao de
energia de longo prazo, algumas ineficiéncias setoriais emergiram e foram reveladas com a crise
hidrica pronunciada, que ocorre desde o fim de 2012 até os dias de hoje (terceira crise setorial).

Este capitulo objetiva investigar a crise recente do SEB, a fim de apontar seus princi-
pais entraves e ineficiéncias, bem como identificar os caminhos para que o setor faga uma
transicao de modelo de mercado e de reforma institucional com eficiéncia.

Além desta introducao, o estudo divide-se em trés se¢oes. A primeira se¢ao descreve
algumas das principais caracteristicas do setor elétrico brasileiro e expoe as origens da
sua crise atual. A segunda secao discute os caminhos de curto prazo para a superacao da
crise. A terceira se¢ao fornece um panorama das perspectivas de investimentos do setor,
uma vez superados os entraves de curto prazo, e expde as oportunidades de transfor-
macgao tecnolodgica, comercial e institucional que poderiam ampliar os negocios do setor

com ganhos de eficiéncia. Por fim, o capitulo € encerrado com as principais conclusoes.

O setor elétrico brasileiro e a crise atual

O setor elétrico brasileiro é dividido em dois universos separados, que no longo prazo de-
vem (ou deveriam) convergir: o universo comercial e o universo da operacao eletroenergética.
As reformas do setor, iniciadas nos anos 1990, buscaram conciliar a introducao da
iniciativa privada (quebra do monopdlio estatal), sobretudo para a competicao na comer-
cializacao da geracao de energia elétrica, com a preservacao da gestao centralizada do

parque gerador nacional, predominantemente hidrelétrico na época (mais de 90% do total).
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Nesse sentido, foram criadas novas institui¢coes, com destaque para:
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel), como o ente regulador;

Mercado Atacadista de Energia (MAE), como o ambiente de registro e liquida-

¢ao de contratos e transagoes de curto prazo; e

Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), responsavel pela operacao das re-
des de transmissao de energia e pela otimizacao do parque gerador hidrotérmico.

O ONS foi criado com a funcao de gerir de forma independente os ativos de trans-
missao e geragao de energia elétrica. Coube a ele, portanto, determinar as quantidades
fisicas despachadas pelos principais geradores.' A centralizacao do despacho fisico das
usinas justificava-se tecnicamente pelos ganhos oriundos de um processo centralizado
de otimizacao do uso da dgua dos reservatorios das hidrelétricas.

Uma questao que se colocava era como poderiam os geradores vender energia, uma
vez que a capacidade de atender as quantidades fisicas determinadas pelo ONS sofre forte
influéncia do clima (como sao os casos das energias eo¢lica e solar). Para resolver a questao,
foi criado o conceito de garantia fisica (GF), que, em linhas gerais, pode ser definido como o
montante de energia, determinado pelo poder concedente, com que, no longo prazo, cada
usina é capaz de contribuir para o atendimento ao mercado.? Sao as quantidades de GF que
dao base fisica para os contratos de compra e venda de energia (CCVE).

Contudo, as reformas foram insuficientes para trazer uma retomada dos investimentos
que preservasse a qualidade do servico e garantisse o suprimento de energia. A capacidade
de geragao de energia nao acompanhou o crescimento da demanda. Com a reducao das
afluéncias nos reservatorios das hidrelétricas, no inicio dos anos 2000, o pais se viu forcado
a implantar o racionamento de energia (segunda crise). Naquele momento, a sociedade
foi compelida pelo poder concedente a cortar 20% do seu consumo, a fim de preservar o
suprimento continuo de eletricidade.

Apartir de 2003 e 2004, o SEB passou por um segundo momento de reformas institucionais:

o Ministério de Minas e Energia (MME) centralizou a figura do poder conceden-

te, até entao representada em diversos atos pela Aneel (outorgas, por exemplo);

a figura do Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE),? que assessora a
tomada de decisdo da Presidéncia da Republica, ganhou relevancia crescente
como definidor de diretrizes de politica;

1 Excegdo a essa regra sdo as usinas renovaveis com geracgdo nao controlavel, como usinas eolicas, solares e de biomas-
sa, bem como varias usinas hidrelétricas abaixo de 30 MW. No processo de otimizagao, o ONS maximiza o beneficio
do despacho do parque hidrotérmico de grande porte para o atendimento da demanda residual de mercado, apos a
geracao das demais usinas nao despachadas de forma centralizada.

2 Para cada fonte de energia, o MME estabelece metodologia especifica de calculo da GF.

3 Instituido em 1997 como uma instancia colegiada de alta hierarquia decisoria (formado por ministros de Estado e
presidentes de institui¢des publicas).
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foi criada a Empresa de Pesquisa Energética (EPE), como institui¢ao responsa-

vel pela retomada do planejamento setorial;

0 MAE e sua administradora (Asmae) foram liquidados, sendo ambos sucedidos pela
Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE), que herdou suas atribui-

¢oes de locus das transacdes financeiras e contratuais do mercado elétrico;* e

foi introduzida a sistematica de contratacao de energia de longo prazo centra-

lizada pelo poder concedente, seja de usinas existentes, seja de usinas novas.?

Com as reformas, os investimentos, sobretudo em geracao de energia, ganharam
impulso. Entre 2001 e 2016, de acordo com os dados da Aneel, a capacidade instalada
cresceu em cerca de 90%, com destaque para as fontes térmica convencional, biomassa
e edlica (essa ultima, mais recentemente). A matriz elétrica brasileira diversificou-se
e as grandes hidrelétricas tiveram sua posicao relativa reduzida de 80% para 61%, no
mesmo periodo.® O Grafico 1 mostra que, a partir de 2012, o ritmo de expansao do parque
gerador de energia aumentou, enquanto o da demanda declinou. A partir de 2015, com a

recessao macroecondmica, o descompasso entre oferta e demanda se ampliou.

Grafico 1| Oferta versus demanda por eletricidade
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Fonte: Elaboracao propria, com base em EPE [2017¢].

4 A Asmae ficou quase dois anos (de 2000 a 2002) com pendéncias de liquidacao das transagdes de curto prazo, s6
superadas apos o acordo setorial do racionamento.

5 A aquisi¢io de energia necessaria para atender ao mercado das distribuidoras passa a ser centralizada por leildes
publicos executados pelo poder concedente, no chamado Ambiente de Contratagao Regulado (ACR). Residualmente,
os consumidores de energia de maior carga, com direito de comprar diretamente de geradoras e comercializadoras de
energia, podem fazé-lo no chamado Ambiente de Contratacao Livre (ACL).

6 Mais detalhes sobre a perspectiva historica de evolucao do SEB e de suas crises podem ser encontrados em BNDES (2012).
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O resultado desse descompasso entre oferta e demanda foi a ampliacao do excedente
de GF. A Tabela 1 mostra que esse excedente de GF cresceu desde 2013 e em 2017 atingiu
27,88% do consumo médio nacional do Sistema Interligado Nacional (SIN).”

Tabela 1| Excedentes de garantia fisica versus custos operativos

Garantia Energiade

fisica recerva Consumo Cpnsumo Excedente Ggrag_éo CMO SE
ANOS (GF) ®) (@) residual (C-R)  [GF-(C-R)] térmica
Média anual em GWm MWm R$/MWh
2013 63,54 0,77 60,34 59,58 3,97 10,59 266,47
2014 67,03 1,11 61,72 60,62 6,42 13,40 756,04
2015 70,73 1,53 61,36 59,83 10,90 12,88 555,91
2016 73,95 2,01 61,56 59,55 14,41 8,98 86,80
2017 (nov.) 77,49 2,13 62,26 60,13 17,36 10,14 324,60

Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados de CCEE (2018a) e ONS (2017).

Diante do aumento dos investimentos e desse crescimento maior da oferta do que
da demanda de energia, como explicar que o setor esteja passando por sua terceira
crise? Apesar do crescente excedente de GF presente no sistema, julgou-se necessario
acelerar o crescimento da oferta de energia. Como resultado, houve a realizacao dos
leiloes de energia de reserva (ER), que refletem as estimativas do poder concedente
sobre a necessidade de oferta de energia adicional ao contratado pelas distribuidoras
para preservar a garantia de suprimento dos consumidores. O Grafico 2 mostra que
as ERs responderam por mais de 30% do total de energia licitado, em 2015.

Esse aumento da oferta nos Gltimos anos se deu com um quadro de suprimento de
energia bastante adverso, de reducao intensa dos reservatorios das hidrelétricas (Grafi-
co 3). Em meio a crise hidrica, houve descompasso entre os montantes que as usinas hi-
drelétricas eram capazes de gerar e o somatorio das GFs disponiveis no sistema elétrico.
Durante todos os anos do periodo (2013-2017), o despacho das termelétricas foi intenso -
em média, acima de 10 GW (Grafico 3) - e o custo marginal de operagdo (CMO) do sistema,®

com excecao do ano de 2016, permaneceu em patamares elevados.

7 Ressalta-se que, no mercado elétrico, a demanda é sempre igual a oferta por eletricidade e, portanto, o consumo total
de energia do sistema é igual a soma da geracao das usinas menos as perdas de energia. Os dados de consumo, garantia
fisica e geragao de energia extraidos da CCEE sao referenciados no centro de gravidade dos submercados elétricos e
nao coincidem com os dados do Gréfico 1, que tem outra base de apuracao.

8 O CMO do sistema corresponde ao custo variavel unitario na usina mais cara necessaria para atender a demanda do
Sistema Interligado Nacional.
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Grafico 2 | Participagao da energia de reserva nas licitagoes anuais
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Fonte: Elaborac¢do propria, com base nos dados de CCEE (2018b).

Grafico 3| Evolucao dos reservatorios (equivalente nacional) e geracdo térmica
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Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados de armazenamento e geragao térmica disponibilizados no portal
do ONS em 2017.
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Grafico 4 | Desempenho em leiloes de transmissao
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados de Aneel [2018].

Sobre a expansao da oferta de eletricidade, houve atrasos na implantacao de projetos
licitados, tanto para concessoes de transmissao de energia quanto para usinas de geragao
contratadas em leildes publicos. Para o segmento de transmissao de energia, a redugao do
apetite dos investidores ¢ indicada no Grafico 4, que mostra o declinio dos desagios médios?
e a ampliagao do volume de lotes de concessao com licitacao frustrada a partir de
2012, com reversao de tendéncia apenas no fim de 2016. A consequéncia do histo6-
rico de frustracoes foi a demora para o SIN contar com linhas de transmissao que
reduziriam gargalos na rede e contribuiriam para otimizar o despacho do parque
gerador nacional.

Na geracao de energia, nao houve frustracao em licitagcoes, mas atrasos e paralisacoes
sistematicas de obras, indicados pela fiscalizacao da Aneel. O Grafico 5 mostra que, em
setembro de 2017, cerca de metade do total da expansao contratada em leiloes apresentava
problemas de atrasos e paralisacoes.

Ponto comum para os segmentos de geragao e transmissao de energia foi a ocorréncia
de percalcos nos processos de licenciamento ambiental, disponibilizacao de terrenos,
bem como dificuldades financeiras, judiciais e trabalhistas das empresas envolvidas nos

investimentos a serem executados. Esses aspectos nao tém solucao tnica, imediata e trivial

9 Os desagios sobre 0s pregos ou receitas iniciais dos leildes refletem a razao entre: (i) o valor do prego ou receita que o investi-
dor declara no certame para obter o contrato de concessdo e/ou contrato de compra e venda de energia; e (ii) o valor maximo
inicial do preco ou receita definido pelo poder concedente com ponto de partida para a competigao. Sagra-se vencedor aquele
que declara o maior desagio sobre o valor inicial. No Grafico 3, os desagios médios refletem a razao entre: (a) o somatério das
receitas finais aceitas pelos vencedores; e (b) 0 somatério das receitas iniciais definidas pelo poder concedente.



e requerem um esfor¢o amplo de coordenacao institucional dos agentes responsaveis pelas
licitagoes com os principais grupos de interesse (stakeholders) privados e publicos envolvidos.

Grafico 5| Atrasos na geracao
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Fonte: Elaboracdo propria, com base nos dados de Aneel [2017a].

Caminhos para sair da crise

A partir de 2016, foram implantadas medidas para minimizar atrasos e frustragoes na

geracao e na transmissao de energia, com destaque para:

Contudo, ainda ha alguns ajustes a fazer no setor, sendo dois deles de amplo destaque
em foruns setoriais: a revisao das garantias fisicas das hidrelétricas e a liquidagao no mer-

elevagao dos precos iniciais nos leiloes, a fim de elevar a atratividade dos proje-
tos licitados e eliminar descompassos entre a percepcao de risco do setor (ele-

vada desde 2012) e a remuneracao regulatoria do capital que baliza os precos

iniciais definidos pelo poder concedente;

prolongamento dos prazos de execucao dos projetos, antecipando o planejamen-
to e viabilizando a implantacao tempestiva de projetos com licenciamento am-

biental complexo; e

aprimoramento dos requisitos financeiros dos detentores dos projetos ao exigir

comprovacao de parcela do aporte de capital e/ou da obtenc¢ao de financia-
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A revisao das garantias fisicas das hidrelétricas

A proposta de revisao das garantias fisicas das hidrelétricas faz sentido diante da
elevada ampliacao do excedente de GFs, como foi visto na se¢ao anterior. Ha também
evidéncias de que houve perda de eficiéncia na geragao de energia por parte das usinas
hidrelétricas, sobretudo em 2012, quando houve rapido esvaziamento dos reservatorios
e rapida necessidade de elevagao do despacho térmico. De acordo com simulagdes com-
putacionais da consultoria PSR, exposta em workshop realizado em marco de 2013, ha
indicios de que foram empregados 9% a mais de volume de agua para cada MWh gerado
em 2012. Além disso, ha cerca de vinte anos, a afluéncia anual dos reservatorios das usinas
na regiao Nordeste tem sido sistematica e progressivamente abaixo das médias de longo
termo, como mostra o Grafico 6.

Recentemente, a EPE divulgou nota técnica que evidencia uma redugao potencial
de 2,5 GWm para hidrelétricas, caso as usinas tivessem as suas GFs recalculadas com a
metodologia vigente (EPE, 2017a). Contudo, por limitagdes legais, a reducao possivel até o
momento foi de cerca de 1,3 GWm, com inicio de vigéncia em 1° de janeiro de 2018.'°

Grafico 6 | Afluéncias nos reservatorios (regiao Nordeste — NE versus regiao Sudeste + Centro-Oeste — SE/CO)

120
100 -
o
£ 30
9]
i
o
>
=
o
g 60 -
.
]
R
£
3 a0
B3
20
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
o] S N o < LN el ~ (o] o (e} = o m <t LN O ~
o} = = = ~ = 0 =
3 O © o © o © o o = ©
(o) le) o (o] o] (o) le) e}
g 2 8 88 8 8 88 &8 R RRERER
@ \ £ = SE/CO

Fonte: Elaboracao propria, com base nos dados de afluéncias disponibilizados no portal do ONS em janeiro de 2018.

10 O Decreto 2.655/1998 garante as concessionarias de hidrelétricas que as reducoes de GFs ndo poderao ser superiores a
5% em cada ciclo de revisao e que nao poderao ser superiores a 10% durante toda a vigéncia do contrato de concessao. A
Portaria MME 178 /2017 determinou as revisdes de GFs de diversas usinas, com vigéncia programada para janeiro de 2018.



A revisao atual das garantias fisicas de grande parte das hidrelétricas em operacao
comercial foi a primeira a ocorrer em cerca de 15 anos, sendo que o marco regulatério
vigente prevé sua ocorréncia a cada cinco anos. Tal periodo prolongado de auséncia de
revisao pode ter contribuido para nao motivar os geradores a manter suas usinas em pa-
tamares de geracao eficientes, pois qualquer insuficiéncia de geracao efetiva de energia
em relacao a sua garantia fisica € coberta pelo MRE.

E importante explicar que as hidrelétricas compartilham um mecanismo mitigador do
risco hidrologico individual a que estao expostas, denominado mecanismo de realocagao
de energia (MRE). Instituido nas reformas dos anos 1990, o MRE possibilita que as usinas
com excesso de agua (geracao > garantia fisica) gerem energia que complemente a geracao
das usinas com déficit de agua (geragao < garantia fisica).

No longo prazo, as usinas deficitarias poderao retribuir a complementacao ener-
gética que receberam, enquanto as superavitarias deverao ter algum momento em
que necessitarao da complementaridade energética. Assim, se as garantias fisicas
estiverem bem calculadas, no longo prazo as trocas energéticas entre as hidrelétricas
se compensarao. A fim de custear a operagao e a manutencgao das usinas participantes
do MRE, a Aneel calcula anualmente a tarifa de energia de otimizagao (TEO), para que
as usinas deficitarias paguem as superavitarias pelo excedente energético cedido no

ambito do mecanismo.

Liquidacao no mercado de curto prazo

Em linhas gerais, o mercado de curto prazo (MCP) € o ambiente em que sao liquidadas
as diferencas positivas e negativas entre compras e vendas de energia (ou entre contratos
€ consumo, ou entre contratos e geracao de energia). Qualquer desequilibrio deve ser apu-
rado e liquidado pelo preco de liquidagao de diferencas (PLD). O PLD, por sua vez, reflete
0 CMO do sistema de acordo com o despacho otimizado do parque gerador, porém, com
valores maximo e minimo definidos anualmente pela Aneel.

Com a reducao das afluéncias nos reservatorios das hidrelétricas, as usinas acaba-
ram tendo sua geragao de energia reduzida, sendo complementada pela geragao térmica,
conforme determinado pelo modelo computacional empregado pelo ONS para otimizar
o despacho das usinas. A implicagao imediata foi a necessidade de aplicacao de um fator
de ajuste temporario sobre os montantes de GFs das hidrelétricas para reduzi-las provi-
soriamente ao montante que o parque hidrico como um todo é capaz de gerar em cada
momento, apés a aplicagao do MRE." Como as hidrelétricas tém o direito de contratar até
o valor total de suas GFs, nos momentos em que, coletivamente, geram abaixo das GFs,

surgem no MCP as chamadas exposi¢oes negativas ao PLD.

11 Tal fator de ajuste ¢ denominado generation scaling factor (GSF). Esse fator nada mais é do que a relacao entre o so-
matorio da geracao hidrelétrica e o somatorio das GFs.
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Com a seca prolongada, a partir do fim de 2012, o MRE nao foi suficiente para cobrir a
soma das GFs das usinas, resultando, portanto, em déficit energético para todas as gera-
doras que o integram. Em 2015, as exposi¢oes negativas das hidrelétricas passaram a ser
contestadas por elas na Justica (seja por meio de liminares individuais, seja por liminares de
associagoes de classe). O principal mote das liminares é evitar a cobranga das exposigoes
financeiras. As fundamentacdes convergem para uma caracteristica comum: a possibili-
dade, de fato exercida no histoérico recente, de discricionariamente gerar mais ou menos
energia hidrelétrica (isto €, menos ou mais energia térmica, ou menos ou mais importacao
dos paises vizinhos), podendo divergir significativamente do despacho determinado pelo
modelo computacional de otimizacao do sistema."

A questao foi parcialmente resolvida no fim de 2015, por meio da Lei 13.203 /2015 (MP
688,/2015), quando, para o ACR, o poder concedente prop0s que as exposicoes negativas no
MCP associadas ao risco hidrolégico nao coberto pelo MRE fossem transferidas (parcial ou
integralmente) aos consumidores, que passariam a pagar essa conta. Como contrapartida,
os geradores hidrelétricos deveriam pagar aos consumidores um prémio de risco em valor
parametrizado pela Aneel.

Para os contratos no ACL, a solugao apresentada na referida lei nao envolvia transfe-
réncia de risco e despesas aos consumidores e, por isso, nao foi aceita por nenhum agente.
Assim, para o mercado livre, permaneceram em vigor liminares judiciais que suspendem a
cobranca das exposicdes negativas, impedindo que a CCEE realizasse a cobranca as usinas
para esses casos. Por esse motivo, conforme indica o Grafico 7, o MCP acumula inadim-
pléncia de RS 7,5 bilhdes, que representa cerca de 75% das liquidagdes contabilizadas como
devidas até novembro de 2017.

Essa questao ainda carece de solucao institucional, embora o poder concedente
ja tenha reconhecido, por meio da Lei 13.360,/2017, que o deslocamento hidrelétrico
ocasionado pela GFOM e as importacdes de energia, a partir de 2017, nao seriam de
responsabilidade das usinas e deveriam, portanto, ser pagos pelos consumidores. Porém,
como nao houve reconhecimento para anos anteriores a 2017, as empresas tém pouco
incentivo para abrir mao de suas liminares."

Com efeito, para que o setor retome estabilidade institucional e financeira, € neces-
sario que se alcance entendimento que concilie o interesse publico e os interesses dos
atores de mercado. O caminho judicial € mais incerto, potencialmente tortuoso e nao

necessariamente tempestivo. O ideal é algum acordo geral do setor, como ja ocorrido

12 O despacho térmico adicional ao que a otimizacao computacional determina é designado geragao fora da ordem de
meérito (GFOM) e a reducao do despacho hidrelétrico provocada pelo GFOM, ou por eventual decisao de importacao de
energia de paises vizinhos, ¢ chamada de deslocamento hidrelétrico.

13 O projeto de lei resultante da Consulta Ptblica 33,/2017, sobre a reforma do marco regulatorio, prevé a possibilidade
de reconhecimento para anos anteriores. Caso haja éxito no reconhecimento dos efeitos provocados pelo deslocamen-
to hidrelétrico sobre as exposicdes negativas das geradoras, essas terao forte incentivo a renunciar a suas liminares
judiciais, destravando, portanto, a liquidagao no MCP.
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no passado, sem necessariamente transferir todo o 6nus da solugao ao consumidor.
Caso tal entendimento ndo ocorra, corre-se o risco de paralisia total do mercado (como
aponta a trajetoria de nao liquidagao no MCP) e dos investimentos no longo prazo.

Grafico 7| Contabilizacdes no mercado de curto prazo
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Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados de CCEE (2018a).

A retomada dos investimentos e a transformacao setorial

O SEB tem potencial de acelerar sua expansao, sem grandes percal¢os (como 0s
anteriormente destacados), uma vez superados os principais entraves a realizacao
dos investimentos. A partir do diagnostico apresentado na secao anterior, atualmente
as principais condi¢des de contorno para a retomada dos investimentos aos niveis
pré-crise recente sao:

» retomada do crescimento sustentavel do consumo de energia, que depende da
estabilizacao do quadro macroecondmico;
ampliacao da coordenacao institucional, desde a fase de planejamento da expan-
sao setorial até as licitagoes de projetos de geracao e transmissao, a fim de evitar
atrasos, sobretudo por conta das questdes associadas a complexidade no licen-

ciamento dos projetos;
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aproximacao das condic¢des de contorno do universo dos contratos (transagoes
e financas) do universo do despacho fisico das usinas ou, alternativamente, uni-
fica-los (transacdes determinando o despacho das usinas, por exemplo);

equacionamento das liquidagdes financeiras no MCP;

reducao da dependéncia dos agentes do setor ao uso do Judiciario (“desjudicia-

lizacao” das relacoes institucionais); e

identificacao e alocacao dos riscos de forma clara, no marco regulatorio se-
torial, entre institui¢cdes do Estado, consumidores e empresas, a fim de evitar

conflitos e potencial retorno aos canais judiciais.

Sobre as possibilidades de investimentos para os proximos anos, sao apontados trés
possiveis cenarios para um horizonte temporal até o ano de 2035. Nao ha a intencao de
que os cenarios sejam precisos no que se refere a estimativas de investimentos, mas apenas
apontar possiveis trajetorias que o SEB podera trilhar. Sao eles:

Cenario “destravar™: Crescimento econdmico de 2,8% a.a., como patamar inicial
de referéncia,'* sem transformagoes tecnologicas relevantes, seja no setor elétrico, seja no
consumo de energia. Nesse cenario, a elasticidade-renda do consumo de energia - relacao
entre o crescimento do consumo de energia e o crescimento do produto interno bruto
(PIB) - € de 1,51, conforme empregado pelo tltimo Plano Decenal da EPE (PDE 2026) em seu

cenario de referéncia.

Cenario “potencializar” (aceleracio da atividade econdmica): Crescimento eco-
nomico de 3,9% a.a., como cenario alternativo de retomada sustentavel da economia
brasileira, ainda sem transformagoes tecnoldgicas relevantes, seja no setor elétrico, seja
no consumo de energia. Portanto, nesse cenario é considerada a hipdtese de elasticida-
de-renda do PDE 2026 para o cenario alternativo (com crescimento do PIB superior ao

cenario de referéncia), de cerca de 1,4.

Cenario “transformar”™ Mesmo cendrio de crescimento econémico de 3,9% a.a. To-
davia, diferentemente do anterior, sao contempladas transformacdes tecnologicas relevantes,
seja no setor elétrico, seja no consumo de energia (elevacao da renda média das familias e
reducao de desigualdades). Portanto, os investimentos em modernizagao das redes (redes
elétricas inteligentes - REI, por exemplo) sao contemplados de forma plena (o Brasil moderniza
suas redes até 2030). As acOes de eficiéncia energética e de resposta da demanda sao amplia-
das e implementadas e compensam eventuais efeitos de elevacao da renda real das familias
que tenderiam a elevar a intensidade energética. Consequentemente, optou-se por manter a
elasticidade-renda em 1,4, conforme indicado no cenario “potencializar”

14 As premissas macroecondmicas de crescimento sao as utilizadas no planejamento corporativo do BNDES, indicado
pela Area de Planejamento e Pesquisa do BNDES para este livro.
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Tabela 2 | Perspectivas de investimentos no SEB (geracao, transmissao, distribuicao de energia e
redes inteligentes)

Investimentos — Média anual Total
Cenarios RS bilhoes
2018-2021 2022-35 2018-35
Destravar 34,84 48,62 820,04
Potencializar 43,95 75,76 1.236,39
Transformar 45,07 74,93 1.229,30

Fonte: Elaboragdo prépria, com base nos dados de Aneel [2017b] e EPE (2017b). Exclusivamente para REls, foram usados os cenarios de
investimentos retratados na Chamada Publica Aneel 11/2010, cujo resultado é exposto em Kagan et al. (2013).

Sobre os investimentos em redes de transmissao e distribuicao de energia, foram

estabelecidas as seguintes hipoteses:

Transmissao de energia elétrica. No cenario “destravar”, foram considera-
das as concessoes ja licitadas e a expansao estimada no PDE até 2026, ex-
trapolada linearmente até 2035, mantendo-se a mesma proporgao entre os
investimentos de geracao de grande escala e transmissao de energia. Nos
cenarios “potencializar” e “transformar”, os investimentos em transmissao
sofrem acréscimo associado exclusivamente a necessidade de escoamento
da geracao de energia de grande escala adicional projetada em ambos os
cenarios. Porém, apenas para o cenario “transformar”, trabalha-se com a hi-
potese de massificacao de recursos energéticos distribuidos, que reduziriam
a necessidade de investimento em transmissao de energia."” Por isso, os in-
vestimentos previstos em transmissao de energia no cenario “transformar”

correspondem a 70% dos investimentos no cenario “potencializar”.
Distribuicao de energia elétrica:

* Investimentos tradicionais de reforco e expansao de rede. Foi adotada
como hipdtese para o cenario “destravar” a média dos Gltimos dez anos
do histérico de investimentos, de RS 10 bilhdes ao ano. Para os cenarios
“potencializar” e “transformar”, foi adotada como hipdtese RS 14 bilhdes ao
ano, como reflexo das sinalizacoes de expansao dos planos de investimen-

tos mais recentes das concessionarias do segmento.

15 O conceito de recursos energéticos distribuidos abrange tanto a geragao no local onde a energia ¢ consumida quanto
a geracgao de energia conectada as redes de transmissao ou distribuigao de energia e proxima aos centros de consumo.
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* Investimentos em REIs. A partir de 2021 até 2035, foram incorporados os
investimentos previstos na Chamada Ptblica Aneel 11/2010,'® mas apenas
para os cenarios “potencializar” e “transformar” da Tabela 2. Para o pri-
meiro, foi adotada a premissa mais conservadora de investimento em REIs
(RS 4,6 bilhdes ao ano), e para osegundo, foi adotada a premissa mais

arrojada de investimentos (RS 9,1 bilhdes ao ano).

Em relacao a geragao de energia elétrica, os investimentos indicados referem-se apenas aos
projetos de grande escala e seguem os cenarios de crescimento do PIB e da elasticidade-renda
anteriormente informados. Infelizmente, os investimentos apontados nao incluem estimativas
para geracao distribuida (GD: geragao realizada pelo proprio consumidor ou proxima a este) de
energia e eficiéncia energética (EE), pelo fato de serem investimentos difusos e heterogéneos,
em geral customizados para cada tipo de perfil de consumo de energia.

No entanto, é importante qualificar os ganhos que os projetos de geragao distribuida e
de eficiéncia energética podem propiciar na reducao da necessidade de expansao das redes.
O consumo evitado e a geracgao instalada no proprio local de consumo tém o beneficio de
reduzir ou dispensar a necessidade de investimentos em geracao de grande escala e em
ampliacao das redes de energia.

Ressalta-se ainda que a existéncia de consideraveis perdas técnicas nas redes reforca os
beneficios para a sociedade dos investimentos em GD e /ou EE. Conforme exposto no Grafico 8,
o Brasil tem nivel de perdas técnicas nas redes de distribuicao e transmissao em torno de 12,5%,
sendo o quarto pior entre os paises com redes de grande dimensao (Grafico 9). Isso significa
que, para cada MWh gerado, apenas 87,5% sao aproveitados pelos consumidores. Nao por acaso,
os incentivos regulatorios para os investimentos em geracao distribuida e eficiéncia energética
estao presentes na agenda de reforma do marco regulatorio brasileiro (sintetizada nesta se¢ao).
Grafico 8 | Perdas nas redes — média Brasil (% da geracao)
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Fontes: Elaboracao propria, com base nos dados da Abradee (2017b) e nos dados de perdas das redes de transmissao — Informacdes ao
Mercado da Camara de Comercializacao de Energia Elétrica (CCEE, 2018a).

16 Os investimentos em REIs foram inferidos entre 2010 e 2011 e careceriam de atualizagdo monetaria. Como hipdtese
simplificadora, assume-se que a evolucao tecnologica dos fornecedores de equipamentos e servicos anularia a neces-
sidade de corre¢iao monetaria. Adicionalmente, trabalhou-se com as hipdteses de implantagao em dez anos, entre 2021
e 2030, e vida util dos ativos também em dez anos, implicando reposi¢ao anual dos investimentos em igual valor, em
média anual, imediatamente ap6s os dez anos iniciais de implantacao.
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Grafico 9: Perdas nas redes —amostra de paises/base 2014 (% da geracao)
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Fonte: ABRADEE (2017b), CCEE (2017a), WEC (2016)

Sobre as REIs, conforme descrito em BNDES (2017, p. 168), nao ha uma definicao

exata desse tipo de investimento. Na verdade, as REIs sao um conceito que poderia

ser descrito como a incorporagao de infraestruturas de tecnologias de informacgao e

comunicagao (TIC) nas redes do setor elétrico, que teriam como beneficio:

automacao e reconfiguracao automatica de rede (self-healing);

sensoriamento dos diversos pontos das redes (consumo, geracao - distri-
buida ou nao - e transformacgao de tensao);

aferigao, acimulo e tratamento de dados;
insercao e massificacao da geragao distribuida e de veiculos elétricos; e

empoderamento dos consumidores de energia, sobretudo residenciais, que
poderao decidir quando, como e quanto consumir (por conta da medigao
inteligente de energia em momentos diferentes no tempo).

Nesse sentido, as REIs tém o potencial de atribuir mais eficiéncia ao setor ao:

melhorar a qualidade do servico (redugao da frequéncia e da duracao das
interrupgodes de fornecimento de energia);

reduzir as perdas nas redes (por meio do incentivo a GD e a EE);
reduzir a possibilidade de furtos de energia (gragas ao sensoriamento da rede);

reduzir os custos de operacao e manutencao das redes (consequentemente,
o valor das tarifas); e
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permitir que o consumidor responda a sinais de preco (e deslocar o consu-

mo dos momentos de maior pre¢o para os momentos de menor preco).

Contudo, como toda nova tecnologia, a incorporacao das TICs no SEB demanda
investimentos que precisam ser remunerados. E necessario, portanto, que no marco
regulatério haja delimitacao da reparti¢cao dos 6nus dos investimentos entre governo,
concessionarias e consumidores.

Preferencialmente, a reparticao dos 6nus deveria seguir proporcionalmente a apro-
priacao dos beneficios que os agentes capturariam: beneficios difusos, como a redugao
de perdas, deveriam implicar 6nus ao governo. Por outro lado, beneficios individuais,
com a reducao de custos operacionais das concessionarias ou a medigao inteligente, que
permitiria a sinalizacao de pregos ao longo do tempo (horas, dias etc.) aos consumidores,
deveriam implicar alocagao de 6nus dos investimentos nos respectivos agentes. Em con-
ceito, esse debate parece ser simples, mas, na realidade, nao € trivial, pois é necessario
criar métodos de apuragao dos beneficios e sua distribuicao, a serem incorporados na ja
complexa regulacao tarifaria das distribuidoras de energia elétrica.

Sobre as tarifas de energia, € inevitavel recordar a MP 579,/2012 (Lei 12.783/2013),
que versa sobre a renovagao e a licitagao das concessoes.” Na época da referida MP, o Grupo
Eletrobras foi o0 mais afetado pelo novo normativo, e entre 2012 e 2013 suas receitas foram redu-
zidas em mais de 60%, exclusivamente para as concessoes de transmissao e geragao renovadas.

Por conta da mudanca do regime de concessao, as indenizacoes devidas ao Grupo Ele-
trobras e a outras empresas (notadamente CTEEP, Copel e Cemig, que aceitaram renovar
apenas as concessdes de transmissao nos novos termos dalei a época) foram, em parte, pagas
a vista, com recursos dos encargos setoriais disponiveis em caixa, e, em parte, parceladas.
Tais indenizacdes parceladas'® foram pagas em prestagdes pela Unido, enquanto per-
durou a modicidade tarifaria como principal meta politica.

Sobre o tema modicidade tarifaria, € importante destacar que, contemporaneamente a MP
579,/2012, o Poder Executivo tomou a decisao de assumir a maior parte dos encargos setoriais'

que incidiam sobre as tarifas. Portanto, é a reducao das receitas das concessoes de

17 O regramento da Lei 12.783 /2013 (sem considerar as alteracoes posteriores) previa a renovagao ou a licitacao de con-
cessoOes de transmissao e de geracao de energia em um novo regime. Nesse regime (de operagao e manutencao de ati-
vos), os ativos sdo devolvidos a Unido (quando do fim da concessdo ou sua renovagao) e, como contrapartida, esta deve
indenizar os concessionarios pelo valor ainda ndo depreciado. As empresas que optaram por renovar as concessoes
deveriam aceitar o valor das receitas anuais pela operagdo e manutencao dos ativos pertencentes a Unido. Caso niao
aceitassem os novos valores de receitas, bem como os montantes de indenizagoes definidos naquele momento, os ativos
seriam retomados e licitados, apds o vencimento dos contratos anteriores de concessdo, pelo esquema de desagio em
relagdo as receitas anuais definidas pelo poder concedente.

18 O calculo das indenizagoes foi complexo e polémico a época, tanto no que toca ao valor contabil dos ativos ndo depre-
ciados quanto no que toca a remuneragao dos valores nao pagos pelo poder concedente, mas ainda devidos.

19 Os encargos setoriais sdo responsaveis pelo custeio de politicas publicas adotadas no SEB e em outras atividades
econdmicas, tais como: universalizacao do acesso a energia, custeio da geragao de energia térmica em sistemas isolados
e subsidios a fontes renovaveis incentivadas, empresas de saneamento e produtores rurais, entre outros. Atualmente,
essas atribui¢des foram centralizadas na Conta de Desenvolvimento Energético (CDE), que era gerida pela Eletrobras e
desde maio de 2017 é administrada pela CCEE.
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transmissao e geracao de energia elétrica, junto com a assungao do custeio por parte
do Tesouro Nacional de maior parte dos encargos, que explica a redugao das tarifas
em 2013 e 2014 (ver graficos 10 e 11).

Grafico 10 | Precos nos leildes de energia nova e reserva versus tarifas finais de energia

1.000 180

900 - - 160 O

Q

- (]

800 - 140 9

= 9
<

S 700 - &

- 120

2 R

& 600 <

3 - 100 ©

) kS

& 500 - £

5 - 80 é

*\; 400 - g

8. - 60 =

;_,3 300 - g

- 40 ©

200 - <

&

100 L 20 =

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Precos médios — Leildes ACR I Tarifa residencial (média Brasil) — |pca

Fonte: Elaboragao prépria, com base nos dados de CCEE (2018b) e da série histérica do IPCA disponibilizada no portal Ipeadata em janeiro
de 2018.

Grafico 11 | Percentual dos encargos nas tarifas/receitas das distribuidoras de energia

35
30

25

20
15
10
5 I
O T T T T T T T

2001 2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015

1

% sobre a receita das distribuidoras

1

B Encargos setoriais B Encargos de transmissao

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados de Abradee (2017a).
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Contudo, as restri¢oes fiscais da Uniao levaram-na a transferir integralmente aos con-
sumidores a totalidade das despesas com os encargos setoriais, inclusive as indenizagoes
parceladas das concessodes atingidas pela MP 579 /2012.%°

O debate sobre os valores das tarifas de eletricidade e sua composicao é acalorado
e gera muita controvérsia. Nao ha uma tnica resposta, mas sim um conjunto de fatores
que explicam sua ascensao recente. Em linhas gerais, observa-se pelo Grafico 10 que os
precos dos leiloes de energia nova e energia de reserva correspondem, em média, a 20%
das tarifas médias das distribuidoras brasileiras. Portanto, os novos projetos de geragao
de energia nao parecem explicar a elevacao das tarifas.

Adicionalmente, o Grafico 10 revela que as variacdes acumuladas do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e da tarifa média nacional estao muito préximas para
o periodo 2005-2015 (cerca de 55% de elevagao acumulada em ambos). Como os precos e
tarifas no setor elétrico sao indexados ao IPCA e esse indice ¢ influenciado pelo valor dos
precos administrados, é natural que ambos convirjam em trajetoria.

Aindexacao dos precos administrados traz uma dimensao relevante para o debate
do setor: como introduzir no marco regulatério uma dinamica de incentivos que leve
a eficiéncia de custos operacionais e de investimentos, com rebatimento nos precos
e nas tarifas, sem necessariamente atrela-los a inflagao? As propostas recentes de
reforma do setor tratam dessas questoes e poderao levar a redugao da indexacao no
setor elétrico.

Sobre reforma do marco regulatorio, o poder concedente abriu a Consulta Publica
33/2017 (CP 33), na qual é apresentada a Nota Técnica 05/2017 (NT 05) do Ministério de
Minas e Energia (MME) (BRASIL, 2017). Em linhas gerais, as proposigoes de reforma giram
em torno da busca da eficiéncia no setor, incluindo varios elementos que visam aproximar
o universo das transagoes (contratos) e o universo da operagao do sistema.

O contexto da reforma descrito na NT 05 aponta alguns dos elementos ja apre-
sentados neste capitulo: tendéncia de incorporacao de novas tecnologias, tais como
as associadas a GD e a medicao inteligente (REIs); reacdo adversa a construgao de hi-
drelétricas de grande porte por stakeholders da sociedade; “judicializagao” do setor; e
forte presenca de subsidios (por meio de encargos, sobretudo) com pouca visibilidade
(transparéncia) para o consumidor.

Como diretrizes para a transformacgao do SEB, os principais destaques na NT 05 sao:

incentivo a eficiéncia na conduta dos agentes, que seria complementada

por mecanismos centralizados (como o despacho centralizado de usinas).

20 O Grafico 11 ilustra o auge da proporgao dos encargos setoriais sobre as tarifas finais para o ano de 2015. Naquele
ano, de acordo com os dados orgamentarios disponibilizados pela Aneel da conta CDE, os principais custos eram:
do seu total de RS 25 bilhdes, 28% eram referentes a custos de combustivel das térmicas dos sistemas isolados, 22%,
para incentivos a aquisi¢cdo de energia renovavel, e 19%, referentes ao pagamento das indenizagdes das concessdes
renovadas em consequéncia da MP 579 /2012.



Exemplo disso ¢ a ja devida revisao das GFs das usinas. A falta de revisao de
seus valores pode ter eliminado os incentivos dos geradores para manter ou
elevar o desempenho da geragao fisica dos seus ativos;

alocagao do risco do negocio (risco hidrolégico, por exemplo) a quem o gere
(geradoras de energia, por exemplo);

clareza regulatoria na alocacao de risco, a fim de evitar litigios na Justica; e

remocao de barreiras regulatérias a novos negocios (¢ um exemplo de novo
negocio a liberdade dos consumidores de escolher investir em geracao distri-
buida, em eficiéncia energética ou de quem comprar energia).

A primeira modificacao apresentada, de forma conceitual, tem a ver com o principal
esquema contratual do setor elétrico: os leiloes de geracao de energia do ACR. Atualmente,
os leildes sao por esquema de disputa por desagios sobre os precos iniciais definidos pelo
poder concedente. Os investidores que aceitam os maiores desagios sagram-se vencedores
e obtém contratos de compra e venda de energia (CCVE) que podem durar de 16 a 25 anos,
a precos fixos e indexados pela inflacao.

Por meio dos leiloes de energia, os consumidores das distribuidoras arcam com prati-
camente todo o custo dos investimentos em novas instalacoes de geracao de energia. No
mercado livre (ACL), por outro lado, predominam comercializacoes de energia proveniente
de usinas ja existentes ou de parcela residual de usinas novas, ja viabilizadas pelos CCVEs
do mercado regulado.

As modificacdes apresentadas tém por norte: (i) reduzir essas assimetrias entre os
consumidores do mercado livre e do mercado regulado; e (ii) prescindir da necessidade
de CCVEs longos com precos fixos e indexados. Para tanto, haveria a separacao da con-
tratacao da capacidade adicional a ser agregada ao parque gerador nacional (lastro) da
comercializagao da energia gerada ao longo do tempo. Com essa proposta, a contratagao
de lastro (capacidade adicional) continuaria sendo realizada por leildes ptblicos. Porém, o
pagamento do lastro seria realizado por meio de encargo a ser pago por todos os consumi-
dores de energia, sem distin¢ao. Para o atendimento ao mercado em diferentes momentos
no tempo, caberia as distribuidoras, comercializadores e consumidores livres de energia
contratar seus respectivos montantes de energia com diversos horizontes dos contratos.

Do ponto de vista do gerador, caberia estimar o quanto conseguiria contratar de energia,
o quanto isso geraria de receita e, portanto, o quanto seria necessario de receita adicional
para que seus investimentos tivessem retorno financeiro adequado. Essa parcela extra de
receita seria a base para o calculo do preco do lastro por parte do investidor.

Por parte do poder concedente, a definicao do preco inicial para leildes de lastro se-
ria dada pelos beneficios (atributos) que determinada tecnologia ou fonte de geragao de

energia agregaria ao parque gerador. Exemplos de atributos técnicos que seriam valorados
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pelo poder concedente sdo: confiabilidade no suprimento (usinas com geracao despacha-
vel a qualquer momento pelo operador do sistema), velocidade de resposta (geradores de
rapidos acionamento e variagao dos montantes gerados) e contribuicdes para redugao de
perdas nas redes (recursos energeéticos distribuidos).

Com efeito, além de promover uma aproximacao entre o ACL e o ACR, a separacao
entre lastro e energia daria mais informacao e transparéncia para a sele¢ao dos projetos
de geracao de energia que trardao maiores beneficios para a sociedade.

O desafio desse novo modelo comercial para o setor elétrico é justamente como pro-
moveé-lo sem provocar choques que elevem desproporcionalmente as percepgoes de risco
do setor. Uma possibilidade seria ainda fazer leildes ptiblicos por meio dos quais ambos
os produtos seriam contratados, com a opgao de o investidor sempre contratar energia
livremente parcial ou totalmente fora dos leiloes, seja por transagoes liquidadas no MCP,
seja por meio de contratos bilaterais, ou por eventuais plataformas de negociacao ou bol-
sas de energia. Para que se minimize a percepgao de risco de investidores e credores, o
ritmo dessa transi¢ao de modelo comercial é crucial. Caso haja elevagao desproporcional
das percepcoes de risco, a competicao e a eficiéncia na defini¢cao dos precos do lastro e
da energia poderao ser comprometidas.

Sobre a competi¢ao nos mercados elétricos, com a proposta da CP 33, torna-se salutar
o papel das institui¢oes publicas de defesa da concorréncia a fim de inibir comportamentos
oportunistas e exercicios de poder de mercado por parte das empresas. Nesse sentido,
sera inevitavel que os reguladores acompanhem de perto as transacdes de mercado e os
movimentos de consolidacao da propriedade de ativos (fusdes, aquisi¢des e privatizacoes).

Sobre tal transi¢ao do mercado elétrico, existe uma condicao de contorno crucial que
€ a separacao institucional vigente entre o universo dos contratos (transagoes comerciais e
financeiras) e o universo da operacao fisica do sistema. Para a definicao da transicao de mer-
cado, € necessario que o ponto final da trajetdria institucional seja claramente especificado.

Caso seja a intengao de longo prazo de fim da operacao centralizada do parque gerador
pelo ONS, serao os agentes coletivamente, em processo competitivo, os definidores da
oferta da energia (o quanto gerar a cada patamar de prego).”’ Com efeito, o universo dos
contratos e o da operacao fisica estariam unificados. Se esse for o caso, a transi¢ao comer-
cial e a supervisao da Aneel e demais institui¢oes teriam de tratar de diversos elementos,
tais como: gestao compartilhada em rios e bacias pelas hidrelétricas, usos multiplos dos
recursos naturais, complementaridade entre as fontes renovaveis e fosseis e concentragao
da propriedade dos ativos de geragao.

Por fim, sao listadas abaixo algumas iniciativas presentes na CP 33, que buscam promover

a eficiéncia no setor, em linha com o conceito de separacao dos produtos lastro e energia:

21 Em inglés, essa forma de definigao da oferta de energia é designada self-dispatching.



Fim do desconto, de pelo menos 50%, nos encargos de transmissao, associados
a geragao de energia incentivada (sao as chamadas fontes alternativas, como
eolica, biomassa, solar, residuos e hidrelétricas abaixo de 30 MW). No longo
prazo, esse desconto seria substituido pelo valor do lastro dessas fontes, de
modo que cada atributo que elas tém fosse valorado de forma transparente,
de acordo com suas respectivas utilidades: proximidade aos centros de carga,
flexibilidade operacional, externalidades a sociedade (reducao de emissoes e da

poluicao de forma geral) etc.

Granularidade temporal e espacial dos precos da energia gerada. Atualmen-
te, os precos sao: em leildes publicos, fixos com contratos de longo pra-
zo (até 25 anos) para todo o pais; e no MCP, definidos semanalmente, com
trés blocos de preco ao longo do dia, sem diferenciacdao entre os dias (ateis
versus fins de semana e feriados), e por regides (quatro submercados elétri-
cos). A definicao dos pregos da energia por localidade da rede elétrica (pon-
tos de conexao) e por diferentes dias do més e horas do dia podera trazer a
vantagem de sinalizar para o consumidor quando e onde € mais cara ou ba-
rata a oferta de energia, permitindo que a demanda assuma papel relevante
de tornar a geracao mais eficiente (ao deslocar o consumo dos momentos e
locais de maior intensidade no uso do parque gerador e das redes para aque-

les de menor intensidade).

Separacao entre os valores dos servigos de transporte e de comercializagao
da energia pelas distribuidoras. Atualmente, grande parte dos consumidores
atendidos (os de baixa tensao) depara-se com tarifas medidas em volume de
energia (MWh), sem discriminacao do valor da energia associado ao servico de
transporte em relacao ao associado aos custos de aquisi¢ao da energia gerada.
Esse fato traz algumas ineficiéncias de longo prazo para o setor. Ha dificuldade
na comparagao dos custos e pregos das fontes em situacdes geograficas (e de
conexao as redes) diferentes (geracao centralizada distante dos centros de con-

sumo versus geracao distribuida).

A geracao distribuida envolve, em geral, a necessidade de usos eventuais ou
frequentes da rede das distribuidoras (injecao de excedentes e retiradas de
energia), conforme o surgimento de desvios entre consumo e geracao pro-
pria. Além disso, a geracao distribuida pode ser remota: nao situada no local
de consumo, ainda assim na mesma area de concessao da distribuidora. Em
alguma medida, as distribuidoras precisariam ter seus servicos de transporte
de eletricidade remunerados, por meio de tarifas que sinalizassem exclusiva-

mente o seu valor.
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Quando consumidores optam pela geracao distribuida, seu consumo se reduz,
a conta de energia da distribuidora se reduz em igual medida, os custos de
rede deixam de ser cobrados desses consumidores (na proporcao do uso do
servico de transporte). Os custos de rede nao cobrados passam a ser arcados
pelas tarifas em volume de energia, que sao elevadas pela queda do volume
comercializado. A elevagao das tarifas de energia induz mais consumidores a
optar pela geragao distribuida, e a sequéncia continua em algo denominado

comumente no setor de “espiral da morte” das distribuidoras.

No longo prazo, o ideal é que as distribuidoras sejam remuneradas ao menos
pelo servico de conexao e de uso das redes, ja que representam a ponta final
de atendimento ao mercado consumidor, detendo, portanto, papel de estabi-

lidade no provimento da energia.

Conclusao

Como exposto neste capitulo, a crise setorial recente tem caracteristicas conjunturais
e estruturais. Pelas conjunturais, os principais fatos geradores sdo: (i) a crise hidrica, des-
de o segundo semestre de 2012 até o presente momento; (i) as mudancas institucionais
provocadas pela MP 579 /2012; e (iii) a queda do consumo de energia provocada pela crise
macroecon0mica, notadamente a partir de 2015.

A confluéncia desses trés fatos criou a tempestade perfeita para a deterioracao das
relagoes institucionais setoriais ilustradas pela crescente inadimpléncia no MCP. Os agentes
hidrelétricos do MCP com expressivas exposigoes negativas, provocadas pela hidrologia
desfavoravel, conseguiram encontrar fundamentagoes legais para obter liminares no Ju-
diciario para neutralizar total ou parcialmente tais despesas. Suas fundamentacdes legais,
de modo geral, sao sustentadas pela possibilidade de uso excessivo do poder discricionario
das instituicoes publicas, que teriam provocado o chamado deslocamento hidrelétrico,
possivelmente exacerbando as exposicoes financeiras daqueles agentes no MCP.

Longe de atribuir responsabilidades a entes publicos ou privados, a solugao setorial
requer, no curto prazo, caminhos de conciliagao. Uma vez alcancada a conciliagao, o SEB
podera acelerar o processo de reformas estruturais, com maior relevancia na questao da
eficiéncia do mercado, sobretudo no lado da demanda.

Sobre o papel da demanda, os maiores destaques sao a resposta temporal e locacional
ao sinal de precos (também presente para estimular a oferta). Os consumidores poderao
responder a sinais de precos mais baratos ou mais caros, deslocando consumo, tornando
seu consumo mais eficiente, ou mesmo investindo em geragao propria.

Uma dinamica de mercado que aproxime o lado da oferta do lado da demanda no SEB
podera levar ao fim da otimizacao centralizada do parque gerador nacional. Tal fato nao é



uma ameaca, mas tampouco € garantia de um mercado eficiente. Caso a oferta de energia
deixe de ser por comando centralizado e passe a ser self-dispatching das geradoras (isto
¢, as ofertas de preco e volume das usinas determinando a curva de oferta do mercado),
cabera as institui¢des puiblicas uma supervisao da estrutura do mercado (niveis de concen-
tracao) e da conduta dos agentes, a fim de inibir comportamentos oportunistas e exercicio
de poder de mercado.

Sobre as reformas, o BNDES tem condicoes de analisar as percepc¢des de risco de crédito
e de mercado associadas aos seus agentes e avaliar como poderao evoluir as possibilida-
des de financiamento do setor. A separacgao entre os produtos lastro e energia eliminara
o tradicional perfil de receitas fixas e indexadas pela inflagao, garantidas por CCVEs de
até 25 anos. Porém, ha condi¢des para que as receitas dos projetos oriundas de ambos os
produtos sejam previsiveis e, portanto, se possam estimar pregos sem grandes percalgos.

Com efeito, no curto e no médio prazo, o desafio estrutural do setor elétrico é definir
uma rota de reformas e um desenho de mercado futuro que nao exacerbe percepgoes de
riscos (no curto prazo) e nem iniba a competicao e a eficiéncia (no longo prazo). O BNDES
podera auxiliar o poder concedente a trilhar o caminho das reformas, sinalizando eventuais
necessidades de ajustes, sobretudo no que toca a construcao das regras que definirao a

formacao dos pregos dos produtos do futuro novo mercado elétrico.
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